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ABSTRAK

Dewasa ini, pertumbuhan ekonomi nasional diharapkan meningkat dari
tahun ke tahun. Salah satu sektor industri yang dapat diandalkan oleh negara ini adalah
sektor industri properti. Hal ini didukung dengan pertumbuhan penduduk di Indonesia
semakin meningkat, sehingga kebutuhan akan tempat tinggal ikut meningkat. Selain untuk
tempat tinggal, masyarakat Indonesia juga cenderung membeli properti sebagai investasi.
Perusahaan properti yang ada di Indonesia memerlukan tambahan modal yang besar agar
dapat memenuhi permintaan masyarakat. Modal yang dibutuhkan tersebut berasal dari
sumber pendanaan perusahaan.

Tujuan utama terbentuknya perusahaan adalah mencari laba serta
kesinambungan usaha. Laba perusahaan dapat meningkat apabila kegiatan operasional
perusahaan dapat berjalan dengan optimal, salah satunya melalui penjualan. Agar dapat
mencapai laba yang diinginkan, perusahaan harus mengambil keputusan dalam hal
pendanaan yang tepat agar tidak menimbulkan biaya modal yang tinggi. Salah satu teori
yang menjelaskan mengenai hubungan antara laba perusahaan dengan struktur modal adalah
trade-off theory dimana perusahaan yang memiliki kemampuan memperoleh laba yang
tinggi akan cenderung meningkatkan kapasitas modal eksternal dalam struktur modal
perusahaan karena memiliki kemampuan meminjam agar tercipta penghematan pajak.

Objek penelitian dalam penulisan skripsi ini adalah PT. Alam Sutera Realty,
Tbk. periode 2006 sampai 2015. PT. Alam Sutera Realty, Tbk. merupakan salah satu
perusahaan properti terbesar di Indonesia khususnya untuk unit bisnis real estate. Data
penelitian diperoleh dari Bursa Efek Indonesia. Metode penelitian yang digunakan dalam
penelitian ini adalah uji hipotesis dengan pendekatan deskriptif analitis. Uji statistik yang
digunakan untuk melihat pengaruh antara variabel independen (laba perusahaan) dengan
variabel dependen (struktur modal) berdasarkan trade-off theory antara lain statistik
deskriptif, uji asumsi klasik, koefisien determinasi, persamaan regresi linier sederhana, dan
uji t.

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh peneliti menggunakan
program SPSS (Statistical Product and Service Solutions) versi 23, menunjukkan bahwa laba
perusahaan yang dihitung menggunakan net profit margin memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap struktur modal yang dihitung menggunakan debt to equity ratio dan
sesuai dengan trade-off theory. Hasil ini mengindikasikan bahwa PT. Alam Sutera Realty,
Thk ketika laba perusahaan meningkat, cenderung meningkatkan penggunaan modal
eksternal karena kreditur tertarik meminjamkan dana kepada PT. Alam Sutera Realty, Tbk.
Sehingga PT. Alam Sutera Realty, Thk. dapat menggunakan sumber modal eksternal lebih
banyak dan dapat terjadi penghematan pajak.

Kata kunci : laba perusahaan, struktur modal, trade-off theory
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ABSTRACT

Today, the national economic growth is expected to increase from year to
year. One reliable industry sector of the country is the property. This is supported by the
growth of the population in Indonesia has increased, so that the need for shelter increased.
In addition to shelter, community of Indonesia also tend to purchase property as an
investment. Existing property companies in Indonesia require additional capital in order to
meet the demand of the community. The required capital is derived from the company's
funding sources.

The main purpose of the formation of the company is seeking profit and
sustainability efforts. The company's earnings could rise in the company's operations can be
run with optimal, one of them through the sales. In order to achieve the desired profits,
companies must take decisions in case of appropriate funding in order not to give rise to
high capital costs. One of the theories about the relationship between the corporate earnings
and capital structure is the trade-off theory in which a company that has the capability of
obtaining high profits will tend to increase the capacity of the foreign capital in the capital
structure of the company because the company has debt-servicing capacity so that the
created of tax shields.

The object of research in the writing of this thesis is the PT. Alam Sutera
Realty Tbk. period 2006 to 2015. PT. Alam Sutera Realty Tbk. is one of the largest property
companies in Indonesia especially for real estate business unit. Research data obtained from
the Indonesia stock exchange. Research methods used in this research is to test the
hypothesis with a descriptive analytical approach. Statistical tests are used to see the
influence between independent variables (corporate earnings) and the dependent variable
(capital structure) based on the trade-off theory include descriptive statistics, classic
assumption test, determination of the coefficient of linear regression equations, simple, and
t-test.

Based on the results of research conducted by researchers using SPSS
(Statistical Product and Service Solutions) version 23, showed that the corporate earnings
which is calculated using net profit margin has significant effects against the capital
structure which is calculated using the debt to equity ratio and correspond to the trade-off
theory. These results indicate that PT. Alam Sutera Realty Thk. when the company's profit
increase, likely to increase the external capital because lenders are interested in loaning
funds to PT. Alam Sutera Realty Tbk. so that PT. Alam Sutera Realty Tbk. can use more
external source of capital and tax savings can occur.

Keywords : Corporate earnings, capital structure, trade-off theory
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Dewasa ini, pertumbuhan ekonomi nasional diharapkan meningkat
dari tahun ke tahun. Untuk meningkatkan perekonomian Indonesia, diperlukan
kinerja yang optimal dari masing-masing sektor industri yang ada. Salah satu sektor
industri yang dapat diandalkan oleh negara ini adalah sektor industri properti. Hal ini
didukung dengan pertumbuhan penduduk di Indonesia semakin meningkat, sehingga
kebutuhan akan tempat tinggal ikut meningkat. Selain untuk tempat tinggal,
masyarakat Indonesia juga cenderung membeli properti sebagai investasi.

Pada tahun 2015, laju perekonomian Indonesia melambat. Kendati
demikian, industri properti di Indonesia masih dapat terbilang stabil, dengan
pertumbuhan rata-rata 41% per tahun (www.rumah.com tanggal 19 Agustus 2015).
Hasil kajian Pusat Studi Properti Indonesia (PSPI) menyebutkan bahwa ada beberapa
hal yang bisa membuat sektor properti terus bertumbuh pada tahun 2016. Pertama,
kredit properti tumbuh 15% lebih tinggi dibanding tahun 2015, termasuk kredit
konstruksi, real estate, dan kredit pemilikan rumah atau apartemen. Kedua,
rendahnya tingkat inflasi dan suku bunga (Bl Rate) yang diperkirakan turun.
Percepatan realisasi pembangunan infrastruktur ikut membantu bangkitnya sektor
properti. Sehingga, pada akhirnya perekonomian nasional pun diharapkan meningkat
menjadi sekitar 5,3 % hingga 6 % (www.beritasatu.com tanggal 31 Januari 2016).

Berdasarkan fenomena di atas, perusahaan properti yang ada di
Indonesia memerlukan tambahan modal yang besar agar dapat memenuhi permintaan
masyarakat. Tambahan modal ini digunakan untuk membeli lahan baru maupun
melakukan pembangunan. Modal yang dibutuhkan tersebut berasal dari sumber
pendanaan perusahaan. Menurut Bambang Riyanto (2010:25), berdasarkan sifatnya,
sumber pendanaan dapat bersifat jangka pendek dan jangka panjang. Sumber
pendanaan jangka pendek bersifat spontan dan perusahaan biasanya menggunakan
sumber pendanaan ini apabila laba yang diperoleh tidak mencukupi untuk memenuhi

kebutuhan pendanaan sehubungan dengan pertumbuhan perusahaan (penjualan) dan
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pendanaan jangka pendek harus dibayar kembali dalam jangka waktu satu tahun atau
kurang. Sedangkan perusahaan dalam menggunakan sumber pendanaan jangka
panjang harus mengikuti keputusan yang telah diambil karena sumber pendanaan
jangka panjang memiliki risiko yang lebih besar dan jangka waktu pengembaliannya
lebih dari sepuluh tahun. Sumber pendanaan jangka panjang terdiri dari liabilitas
jangka panjang (hutang jangka panjang, pinjaman bank, dan obligasi) dan ekuitas
(laba ditahan dan penyertaan kepemilikan perusahaan).

Tujuan utama terbentuknya perusahaan adalah mencari laba serta
kesinambungan usaha. Laba perusahaan dapat meningkat apabila kegiatan
operasional perusahaan dapat berjalan dengan optimal, salah satunya melalui
penjualan. Agar dapat mencapai laba yang diinginkan, perusahaan harus mengambil
keputusan dalam hal pendanaan yang tepat. Hal ini memicu timbulnya struktur
modal yang harus optimal. Menurut Husnan Suad (2004:200) struktur modal adalah
perimbangan atau perbandingan antara modal eksternal dengan modal internal.
Modal internal dapat terdiri dari laba ditahan dan penyertaan kepemilikan
perusahaan. Sedangkan modal eksternal terdiri dari hutang jangka pendek, obligasi,
dan hutang bank. Struktur modal yang optimal menurut Margaretha (2009:52) adalah
struktur modal yang mengoptimalkan keseimbangan antara risk dan return. Dengan
kata lain, perusahaan perlu menggabungkan sumber-sumber dana yang akan
meminimalkan biaya modal, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Dapat dikatakan bahwa dari kedua sumber pendanaan di atas
mengeluarkan biaya yang menunjukkan besarnya keuntungan yang diinginkan oleh
investor maupun kreditur atas dana yang telah diberikan. Oleh Kkarena itu,
manajemen perusahaan memiliki kewajiban untuk membuat keputusan yang cermat
agar keputusan pendanaan tidak menimbulkan biaya tetap yang dapat berupa biaya
modal, sehingga laba perusahaan tidak menjadi rendah. Keputusan ini menentukan
seberapa besar penggunaan hutang atau modal internal yang digunakan untuk
pendanaan perusahaan.

Salah satu teori yang menjelaskan mengenai hubungan antara laba
perusahaan dengan struktur modal adalah trade-off theory dengan asumsi bahwa
perusahaan akan berhutang sampai tingkat dimana penghematan pajak (tax shields)

dari tambahan hutang sama dengan biaya kesulitan keuangan (financial distress) dan



biaya keagenan. Tingkat laba dan pajak suatu perusahaan memiliki hubungan yang
positif, sehingga perusahaan tersebut memiliki motivasi untuk mengurangi pajak
perusahaan. Dengan kata lain, perusahaan yang memiliki tingkat laba bersih setelah
pajak yang besar pada tahun tertentu cenderung meningkatkan hutang pada tahun
selanjutnya karena memiliki kemampuan meminjam (debt-servicing capacity).
Selain itu, hutang tersebut bertindak sebagai tax shield yaitu dapat mengurangi pajak
yang harus dibayarkan oleh perusahaan dalam bentuk pembayaran bunga. Apabila
kapasitas hutang perusahaan berubah, struktur modal akan berubah pula. Perubahan
struktur modal tersebut akan menguntungkan perusahan apabila dapat meningkatkan
nilai perusahaan.

Berdasarkan hal-hal yang telah dikemukakan di atas, peneliti tertarik untuk
membutikan bahwa terdapat pengaruh antara laba perusahaan terhadap struktur

modal seperti yang telah dimuat dalam trade-off theory.

1.2 ldentifkasi Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka identifikasi masalah dalam
penelitian ini antara lain:
1. Bagaimana profitabilitas pada PT. Alam Sutera Realty, Tbk. pada
periode 2006-2015?
2. Bagaimana keadaan struktur modal PT. Alam Sutera Realty, Tbk. pada
periode 2006-2015?
3. Bagaimana pengaruh laba perusahaan terhadap struktur modal
berdasarkan hasil uji statistik?
4. Bagaimana pengaruh laba perusahaan terhadap struktur modal

berdasarkan trade-off theory?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini sebagai berikut:
1. Mengukur profitabilitas pada PT. Alam Sutera Realty, Tbk. pada
periode 2006-2015.



2. Mengetahui keadaan struktur modal PT. Alam Sutera Realty, Tbk. pada
periode 2006-2015.

3. Mengetahui pengaruh laba perusahaan terhadap struktur modal
berdasarkan hasil uji statistik.

4. Mengetahui pengaruh laba perusahaan terhadap struktur modal

berdasarkan trade-off theory.

1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian ini memiliki beberapa manfaat, sebagai berikut:
1. Bagi Perusahaan
Membantu perusahaan menentukan keputusan yang tepat dalam hal
pendanaan sehingga mencapai laba perusahaan yang maksimal serta
meningkatkan nilai perusahaan.
2. Bagi Pembaca
Membantu pembaca mendapatkan pengetahuan yang lebih luas
mengenai pengaruh laba perusahaan, struktur modal, dan trade-off
theory beserta pengaruhnya. Diharapkan juga, penelitian ini bisa
dijadikan sumber referensi untuk penelitian selanjutnya.
3. Bagi Penulis
Membantu  penulis untuk  memperdalam  pengetahuan  dan
mengembangkan pola pikir mengenai pengaruh laba perusahaan

terhadap struktur modal berdasarkan trade-off theory.

1.5 Kerangka Pemikiran

Perusahaan harus mempertimbangkan banyak hal dalam mengambil
keputusan untuk mengembangkan maupun menjalankan usahanya. Salah satu
pertimbangan tersebut adalah setiap perusahaan yang sudah go public seringkali
dalam mengelola bisnisnya harus menentukan keputusan pembelanjaan dana.
Keputusan pembelanjaan atau keputusan pemenuhan pembelanjaan dana

berhubungan dengan penentuan sumber dana yang akan digunakan, penentuan



perimbangan pembelanjaan yang baik, atau penentuan struktur modal yang optimal.
Keputusan pemenuhan dana mencakup berbagai pertimbangan apakah perusahaan
akan menggunakan sumber internal maupun sumber eksternal. Sumber pendanaan
internal meliputi laba ditahan dan penyertaan kepemilikan perusahaan yang salah
satunya dipengaruhi oleh kebijakan deviden. Sedangkan sumber pendanaan eksternal
dapat berasal dari pinjaman kreditur, bank, dan pasar modal.

Dalam membuat keputusan terkait struktur modal, perusahaan harus
memperhitungkan biaya modal yang harus dikeluarkan. Menurut Sartono
(2001:238), biaya modal adalah biaya yang harus dikeluarkan atau harus dibayar
untuk mendapatkan modal baik dalam bentuk hutang, saham preferen, saham biasa
maupun laba ditahan untuk membiayai investasi perusahaan. Dengan adanya
pertimbangan biaya modal ini, maka pemilihan komposisi modal dilihat dari tingkat
rasio pinjaman-ekuitas dengan biaya modal terkecil. Biaya ekuitas dan biaya
pinjaman yang rendah akan menghasilkan biaya modal yang rendah pula berdasarkan
perhitungan dengan menggunakan debt to equity ratio. Oleh karena itu, dalam
penelitian ini peneliti menggunakan debt to equity ratio dalam mengukur struktur
modal.

Dalam trade-off theory, dijelaskan bahwa faktor yang mempengaruhi
struktur modal yaitu laba perusahaan (profitabilitas). Menurut M. Nafarin
(2009:788), laba adalah perbedaan antara pendapatan dengan keseimbangan biaya-
biaya dan pengeluaran untuk periode tertentu. Perusahaan dengan kemampuan
menghasilkan laba perusahaan yang tinggi cenderung meningkatkan kapasitas hutang
pada tahun selanjutnya agar pendapatan kena pajak mereka menjadi lebih rendah,
karena laba sebelum bunga dan pajak dikenai beban bunga akibat adanya hutang.
Karena proporsi pendapatan kena pajak yang rendah, maka perusahaan
mengeluarkan beban pajak yang lebih kecil sehingga laba bersih setelah pajak
menjadi semakin besar, atau tingkat profitabilitas menjadi lebih tinggi. Oleh karena
itu, laba perusahaan menjadi aspek penting yang dilihat oleh perusahaan sebelum
mengambil keputusan terkait struktur modal.

Profitabilitas merupakan ukuran pokok keseluruhan keberhasilan
perusahaan, yang di dalamnya terdapat komponen laba. Sartono (2001:128)



mendefinisikan profitabilitas sebagai kemampuan perusahaan memperoleh laba

dalam hubungan dengan penjualan, total aktiva produktif maupun modal internal.

Di dalam penelitian ini, peneliti menggunakan alat ukur net profit

margin untuk melihat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Rasio ini

digunakan untuk menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba

bersih. Menurut Bastian dan Suhardjono (2006:299), net profit margin adalah

perbandingan antara laba bersih dengan penjualan. Semakin besar rasio ini, maka

dianggap semakin baik kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba yang tinggi.

Gambar 1.1
Kerangka Pemikiran
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